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Havi elemzés — Julius

Orban Gabor: Novekvé kereslet és kinalat az allampapirpiacon

Az Allamadodssag KezélKozpont julius masodikan 41,5 milliard forintnyj 8 és 10 éves
allampapirt értékesitett egyszamjéggozamokon. A sikeres aukcid hatasara az AKK a
mennyiségek emelése mellett dontott, és két hHé&®bb 85 milliard forintnyi kotvényt adott
el még alacsonyabb hozamok mellett. Ezt késet egymilliard eurdnyi 0otéves
devizakotvényt is megvettek a befektetaz allamtél. A forint papirok 2,5-3-szoros
tuljegyzése az ésen lecsbkkent hozamok mellett komoly keresletiepoi@lt jelez. A
mennyiségek tekintetében ugy fest, hogy amennyézerk a tételek kéthetente ,elmennek”,
mar nem is lennénk olyan messze az utolso bék@®é&V, Bbocsatasi mennyiséd#@itA most
meghirdetett tételekkel folytatva, (figyelembe véae40%-os nem kompetitiv kibocséatési
lehetséget is) elérhétkozelségbe kerll az évi 2000 milliard folotti héukotvenykibocsatas,
és redlisan mertl fel annak a lglsgtge, hogy az allam tovabbi IMF-forras lehivas&iilés
képes magat finanszirozni (ami persze nem jelenttireogy ne lehetne sziikség egy ujabb,
kisebb standbyra k8kb, a mar lehivott hitel gorgetésére).

A kibocséatasi szerkezet tekintetében jo iranybtétiraz elmozdulas (az allamadéssag-kezel
helyesen a rovidebb lejaratokon igyekszik nagyolammyiséget eladni), ugyanakkor volna
még mit javitani, hiszen a MAX referenciaindexsmidelkesd befektetk haromszor annyi
haroméves papirt kell, hogy vegyenek, mint tizé\dtve kétszer annyi o6tévest, mint
tizévest) ahhoz, hogy kamatkockazatuk a MAX- indek&sszhangban maradjon. Masrészt
az allam érdeke is azt kivanja, hogy amennyiret)eme a tovabbra is magas, 8 szazalék
folotti forward kamatokon addsodjon el. Az elmidtszak fontos tanulsaga az is, hogy az
orszag javuld hitelkockazati megitélése egyszekee @ kdvetkezménye a tavoli forwardok
csokkenésének, a hozamgorbe lapulasanak. Akarkavoltielbbb, akar a tojas, a kibocsatas
nagyjat érdemesebb a révidebb lejaratokra kondentrahogy ezt minden adossagkézel
teszi a tagabb régioban is.

Mivel az elmualt fél évben a kezelt vagyon aranyalmnelentsen csotkkent a magyar
allamkotvények sulya mind a hazai, mind a kulféédipkezelknél, jelenbs visszatartott
kereslet volt és van a rendszerben. Ez a kerdslete el$sorban a visszavasarlasi aukciok
altal kiszaritott 1-3 éves futandilon volt efsebb, de mivel a piaci finanszirozashoz valo
visszatérés reménye miatt az orszag hosszu taetkepességének is pozitivabb lett a
megitélése, a hosszabb lejaratok edy uthn népszébbek lettek. A forintkbtvények iranti
kereslet masik kulcseleme a kamatcsokkentési vaésiok széles kové valasa, kulondsen
azutan, hogy Magyarorszadg maradt szinte az egyddkarekw piac, ahol ennek még
komoly tere van. Az MNB korabban azt az Uzenetédtkil hogy a kockazati megitélés tartos
javulaséara van szikség ahhoz, hogy cstkkenhessaamkamat. A javulas az eszkdzarakbdl
egyértelnii (arfolyam, hozamok, fx-swap bazis, asset swap,f€BS), és jeleiss forgalom
(kibocsétds stb.) is van ezeken a szinteken. Anéniaozasi fesziltségek enyhilése
fundamentalis oldalrdl is ala van tamasztva: egyrés bankrendszer mérleg szerinti
devizapozicidja zarddott valamennyit és igy kevésbdrul a kordbban igencsak tulterhelt
devizaswap-piacra, masrészt a koltségvetési pmlistkomoly fazonigazitason esett at, igy a
jovobeli finanszirozasi igéngt alkotott befekteii kép javulni tudott. A devizalikviditas
gyogyulasa és a sikeres allampapir-aukciok utahe#@z allaspont, hogy az
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orszagspecifikus kockazati prémium tartosan csdkkem is csoda, hogy 20 elethal 20
szerint vaghaté az alapkamat.

A kereslet tovabbi éstdéseéhez vezethet a magannyugdij-pénztari szalblyfrissen
bejelentett valtozdsa. Amennyire a pénztarak jelgnlreferenciaindex-osszetétedéb
kikovetkeztethet, a devizas értékpapirokra megszabott limit hatdadorint-ertékpapirok —
feltételezheien el$sorban allampapirok — irdnti magan-nyugdijpéntéreslet érezhéen,

a kovetke# egy évben mintegy 110 milliard forint kordli médben, tehat kozel duplajara
nohet. Az idén decemberi hatasicel ebirt limiteknek val6 megfeleléshez (5% a klasszikus,
20% a kiegyensulyozott és 45% a novekedesi padtiah) kb. 45 milliard forintnyi
atcsoportositasra lesz szikség, amelynek harmatahkgy aktiv eladassal torténjen, a
maradék a befolyé pénz 100%-o0s forinteszktzbefégével elerhét JoWw szeptemberig a
novekedési portfolié devizalimitjének 35%-ra toersokkentése miatt a befolyd pénzeket
ismét csak teljes egészében forinteszkdzokbe k&tefnie azon pénztaraknak, amelyek a
limit folé esnek, ami tovabbi 50-55 milliardnyi pizkeresletet okoz majd. E passziv
alkalmazkodéason felil még 10-15 milliard direkt ghalidatrendezés (devizaeszkoz-eladas) is
szilkségesseé valik majd. Tovabbi, hosszu tavl hatgy, a pénztari szektor a befolyd pénzek
nagyobb szazalékat fekteti ezentul forintos eszkibepami 2011 evente 20-30 milliard
extra keresletet jelent.

Mindennek eredményeképpen komoly keresleti nyomasein lehet beszélni, ellentétben
példaul a valaszthat6 portfolidos rendszer beveeatédn kialakult allampapir-piaci kereslet-
visszaesés (illetve kinalat-ndvekedés) esetéval,nantékét tekintve ennek négy-otszorése
volt. Mindemellett az Uj szabalyozas érdemben hérathat a hangulat javulasadhoz, és
hosszabb tavon az alacsonyabb és kevésbé volatitismokhoz is. Feltételezhietovabba,
hogy a valtoztatas hatasara meigsiz, vagy legalabbis $kil az a diszkont, amellyel a
magyar részvények forognak a lengyel tarsaikhozséemhol az 0 magyar szabalyozashoz
képest is Iényegesen szigorubb (5%, ami 2015-rdnignfpkozatosan 30%-ra) a devizas
értékpapirokra élrt nyugdijpénztari limit. Forintpiaci hatasat tekie, mivel anekdotikus
informaciok szerint a devizas kitettség jetentészét igy is fedezték mar a pénztarak, a hatas
egy év alatt legfeljebb a forinteszkdzok irantiraxtereslet fele, 200 millié euré lehet, aminek
forintpiaci hatasa nem jeleis.

Meddig csokkenhetnek a hozamok? A tartosditeges kinalat nyilvanvaléan alatdmasztja
majd a hozamokat a jélsen, az azonban mar elképzethetfeltéve, ha a volatilitas a globalis
pénzlgyi piacokon alacsony marad (a VIX index 30uUkévagy az alatti szintjét annak
tekintem) — hogy a magyar allampapirok hozamaiohiésn mas kockazatos eszkdzok
araihoz, a tavaly szeptemberi Lehmanéeds megebz6 szintre kerllhetnek. A német
allampapirok folotti felarat tekintve ez mintegy(2bazispontos teret jelent lefelé a magyar
tizéves hozamban, de a 10 éves hozam abszol(estakiintve is van 100 bazispont tartalék.
Ami az 6tévest illeti, a helyzet komplikaltabb, reia fejlett piaci allampapir-hozamgorbék,
beleértve a németet is, rendkivil meredekké vadtakelmult egy évben a parhuzamos
monetaris és koltségvetési lazitas eredményeképpenotéves szegmens igy abszolut
értelemben semleges értékelési szinten mozog, ancamémet papirokhoz viszonyitva 300
bazisponttal igy is magasabban all, mint tavalyerikor. Mivel olyan agressziv
kamatcstkkentésben az MNB edirel nem gondolkodhat, mint a legtébb kilféldi jegyka
az Otéves szegmens varhatoan alulteljesiti mdgkadst a kbvetkézhonapokban.
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Mindent 6sszevetve a forint allampapirok irantidgbet és kinalat parhuzamos emelkedésére
lehet szamitani az elkovetkezhonapokban, ami dnmagdban még nem lenne pozitiv
fejlemény. Arra is tekintettel viszont, hogy az z#g ebtti egyik legnagyobb hosszu tava
kihivast az IMF-hitelél valdé levalas jelenti, 6sszességében kedlvez hazai magyar
eszkbzarak szempontjabadl, ideértve a tovabbradsda® értékeltségi szinten allé allampapir-
és véllalatikbtvény-felarakat, valamint a részvéngegolyamét.
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